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1．問題提起
現在EU（European　Uni㎝）では大きな実験が進行中であ乱21世紀初頭を
目途にして，加盟各国通貨を廃止させ，単一通貨“ユー口（Euro）”を発行・
流通させるための作業が急ピッチで進められているのである。
　これまでEUはヨーロッパをアメリカ・東アジアと対抗しうる政治・経済
的な意味でのグローバル・プレイヤーとしてのポジションを確保すべく，さま
ざまな施策に着手してきた。1980年代後半以降，ヒト・カネ・モノ・サービス
に関して加盟各国の問に存在していた障壁が次々に撤廃され，これら4つが自
由に移動出来る単一経済市場が1992年までに形成されてきたのはその表れであ
る。また，これまでの過程では，「大規模市場の創造につながる」という意味
で，加盟各国の政治家及び国民からの好意的な評価が追い風が吹いていた。
　筆者はかつて「通貨の統合という考え方は，EUの出発点となったローマ条
約には存在していなかった。しかし国際金融情勢の変化とともに，次第にこの
考え方が浮上し，いくたの試行錆誤を経ながら今日に至ってい乱ただ東西ド
イツの統一，欧州全体を覆う不況の嵐，などさまざまなマイナス現象が重なっ
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て起きている現状を見るならば，通貨統合の帰趨は未だ不透明なままであ
る」ωと記したが，ここ最近の動きを見る限り，通貨統合へ向けた準備作業は
急ピッチで進められており，一定程度の進展が今後見られることを否定するこ
とはできないものと思われる。
　話を現実の動きに戻してみよう。EMI（EuropeanM㎝etaryInstitute，いずれ
創設されるであろうECB〈European　Central　Bank〉の母体）は，通貨統合に関
する具体的なプログラムとして“The　Changeover　to　the　Si㎎le　Curr㎝cy”を
1995年1I月に公表しているので，それに沿って通貨統合へのプロセスを辿って
みよう。通貨統合へのプロセスは3つの段階からなっており，それぞれ第一
期・第二期・第三期と呼ばれている。まず第一期は1999年1月1日までで，
1998年の早い時期に，1997年の経済データを基にして欧州委員会がEMU
（European　M㎝etary　Union：これに参加することが単一通貨ユー口導入の条件
となる）参加国を決定する。また，ECBが創設されるのもこの時期で，共通
金融政策展開のための準備が行われることになっている。次に第二期であるが，
これは1999年1月1日から遅くとも2002年1月1日までの時期で，まずユー口
とEMU参加各国通貨との相場が不可逆的に固定され，ユー口はEMU域内の
共通通貨というポジションを担うことになる（しかしこの時期には参加国通貨
は依然として流通している）。それを承けて，ECBが共通通貨による金融政
策・外国為替政策を実施することになっている。また参加各国の公的機関はこ
れ以降，債券を発行する際にはユー口建で行うことが義務付けられる。更に，
金融機関相互間での取引は全てユー口で行うことになっており，そのための決
済機構“TARGET”がスタートすることになっている。最後に第三期であるが，
これは2002年1月1日から遅くとも2002年7月1日までの時期で，ここでいよ
いよユー口の紙幣・硬貨の流通が開始される。全ての取引にユー口が利用出来
るようになり，ユー口はEMU域内の単独法貨となる。そして参加各国通貨は
その時点で法貨としての役割を終え，最終的には回収されることになっている。
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　この見通しは果たして実現するのであろうか。現在は「EMU加盟国がどこ
になるのか」という議論が最もホットになされている・というのも・ユー口牟
国際的に見て弱い通貨にならないようにするために，EMU参加には物価・財
政状況・為替レート・金利などについてかなり高いハードルが設定されており，
EU加盟国中これを全て厳密にクリアーしているのは1997年夏の段階では人口
わずか40万人の国ルクセンブルグただ一国だけなのである。これでは通貨統合
などという話ではない。ただハードルに関する解釈を若干緩め，なおかつ通貨
統合の内実をより豊かにするという現実的な観点に立つならば，ドブツ，フラ
ンろ，、ベルギー，オランダ，オ丁子トリアがEMUに参加可能という見方も存
在している。しかしEMU参加への基準をクリアーするのが実際間題として困
難と予測されているものの，もし参加出来ればこ．れまでに比べて極めて宥利な
立場を確保することができると当て込んでいるイタリアあるいはスペインなど
の強い要望も無視出来ないところであり，綱引きは当分の聞続くものと見られ
ている。いずれにせよ第一期に予定されている「EMU参加国の決定」は実際
に行われるであろうし，1999年1月1日からの第二期のスタートも確実視され
ている。｛到
　こうした事態の推移を，多くの論者俸概ね好意的に受け止めている。勿論，
参加国決定を巡る摩擦の発生，あるいはECBの反インフレろタンスヘの不安，
更には1999年ドEMUに参加できた国とEU加盟国ながら参加出来なかった国
との間での軋櫟への危倶など，今後の課題が山積していることは論者の多くも
認めている。しかし今回の単一通貨導入の在り方への根本的な懐疑の声は決し
下多く牟い。＝しかし筆者は第二期以降に大きな障害が待ち受牛ナているキうに思
えてならない。・というのも，単一通貨ユー口はEU加盟国の国民レベルで極
めて不評なのである。EUは「為替リスクの消滅や為替取引手数料の廃止など
を通じて，単一通貨導人は経済的にメリットが大きい」と盛んに宣伝に努めて
いるが，国家主権の象徴である自国通貨の消滅に対する心理的低抗感（これは
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強い通貨を持つ国，特にドイツにおいて著しい）は勿論のこと，厳しい財政削
減を行わないとEMU加盟基準を満たせないために，福祉水準が低下してしま
うことへの反感も無視できない。デンマークはEUのメンバーであるが，加
盟に際しての条件として「通貨統合には参加しない」ことを挙げている。これ
はEMU加盟に必要な財政墓準をクリアーするために必要な国民負担の増大と
福祉水準の切り下げに，デンマークの国民が“ノー”という意思表示をしたた
めである。更に，理論的に言って，単一通貨を導入して成功させるためには域
内各国における賃金・物価の弾力性及び域内各国問での自由な労働移動が不可
欠であるが3〕，これは見方を変えれば「急激な賃金下落」あるいは「豊かな国
への移民の増大」ということを意味することであり，いずれも簡単には受け入
れがたい事態であろう。また，EMU加盟のための厳しい収鮫基準があるとは
いえ，加盟各国がEMU発足後の期聞において，金利・物価などの指標でこれ
まで以上に収鮫の度合いを深めてゆくという保証は全く存在していないのであ
る。在日英国大使館金融担当参事官ボブ・エバンス氏（M．Bob　Evans）は本年
9月初頭の講演で「通貨同盟を結ぶ各国問の金利水準・物価上昇率の差異が，
東京都千代田区一番町（藤原註＊在日英国大使館の所在地）と札幌の間で現在
見出だされる程度に止どまらない限り，単一通貨などはとうてい機能しえな
い」と語っているω。これは通貨統合に反対の立場を採っている国の外交官の
発言であり，それをそのまま受け取ることはできないものの，筆者のスタンス
も基本的にはエバンス氏と重なっている。
　本稿の目的は，こうした“不人気なユー口”がホールセールレベルであれ，
実際に通用するようになる第二期において生起する可能性が否定できない事態
の1つを吟味することである。具体的には“グレシャムの法則”に従った奇妙
な動きが発生する可能性を指摘したい。
　予めお断りしておきたいが，本稿は議論をかなり誇張した形で進めており，
「机上の空論」という批判も当然出てくるであろう。しかし一種の極限状態を
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描写することでのみ浮き彫りにされる現象あるいは側面というものがありうる
と筆者は考えている。ただそれが成功しているか否かについては読者の判断を
待つ以外にない。
　次の章で紹介するのは，いささか唐突の念を免れない読者も多いかと思うが，
日本の通貨の歴史の中で，複数の通貨が併用されていた時期の社会の動きであ
る。そして，そのことを通じて机上の空論になりがちな本稿の議論に少しでも
奥行きを与えたいと考えている。
誼1〕藤原洋二：「E　U通貨続合一冷戦構造あるいは米ソ覇権構造の生成と崩壊がもたらしたイン
　　パクトー」（『外交時報」No．1321．1995年9月号　外交時報社）収録
　12）ドイッの中央銀行であるブンデスバンクの総裁は9月4日付の“ボッヘ”紙で「通貨統合の延
　　期を提案するのではない」と断りながらも「通貨統合実施が延期されると，天が落ちてくるよう
　　な事態になる，という議論には同意できない」という発言を行ったという（丁朝日新聞」9月7
　　日付け朝刊7面）。また同じr朝日新聞』の記事によると「イタリアのディー二外相も最近挺
　　期論」を持ち出した」とのことである。本文中で述べた通り，イタリアはEMU加盟を熱望して
　　おり，その国の有力閣僚の発言として注目したい。ただ，イタリアの場合，1999年1月に統合が
　　実施されるとなると．基準をクリアー出来ず，第一陣の後塵を拝することになるのを警戒しての
　　ことかもしれず，ブンデスバンク総裁の意図とはかなり異なるように恩われる。
　13〕これはマンデルlM㎜dell　R　A，）が創設者であるマクロ経済学における伝統的なフレームワー
　　ク「最適通貨圏の理論」で説明されるところである。簡潔に述べれば，通貨同盟を結んでいる二
　　つの国（A国，B国）があるとして，いまB国の貿易収支の赤字になったとする。通常のシステ
　　ムであれば，B国の為替レートが滅価して，貿易収支の均衡が回復されるのであるが，通貨同盟
　　を繕んでいる以上，B国の為替レートは動かず，この面からの均衡回復は不可能であ㌫となれ
　　ば，B国の労働者がA国へ移民するしか均衡を回復させる適はないことにな孔ただ後になって
　　この議論には「B国に賃金の伸繍惟が存在すれば通貨同盟は可能」という条件が付け加えられて
　　いる。つまり現在では前記2つの条件のいずれか一方をクリアーする場合にのみ・A国及びB国
　　が通貨同盟を結ぶことから恩恵を被ることになっている。（逆に言えば，この2つの条件が2つ
　　ともクリアーできない国同士での通貨同盟緒成は不可能あるいは無意味ということになる）拮
　ω　1997年9月5日，郵便貯金振興会貯蓄経済研究センターでの講演
2．明治初期紙幣“金札”と明和南績二朱銭
（1〕通貨併存の時代の意義
1999年1月1日からの第二期では，金融機関相互間でユー口が使用されるこ
とになっている。しかし実際のユー口の紙幣や硬貨が発行・流通されている訳
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ではなく，ユー口は未だ信用通貨という存在であり，非金融機関の一般企業や
個人は依然として各国通貨を刷用しているだろう。また，この段階では各国通
貨とユー口との交換レートが不可逆的に固定されている。ということは，各国
の国内取引において，ユー口での価格表示と各国通貨での価格表示という2本
建ての価格体系ができあがることを意味している（もちろん，両者の交換レー
トは固定されているので，＜XXフラン；1ユー口〉という換算さえ厭わなけ
れば，1本建てでも良いのであるが）。また，この段階において，希望があれ
ば一般企業・個人でのユー口建ての取引が可能である一方，逆にユー口の利用
を強制されることはないものとされている。
　しかし，一般の取引においては未だ換算上の存在にすぎないものの，新たに
導入されるユー口を人々は利用するようになるであろうか。これまで利用して
いた通貨がそのまま存在する状態にあって，EUという（多くのヨーロッパの
人々にとって）実態の感じられない（あるいはその官僚的な運営に反発の声が
多く上がっている）機関が発行した通貨であるユー口は，先に述べたように極
めて不詳である。果たしてユー口利用は定着するのであろうか。
　こうした「通貨併存」とでも呼ぶべき状況はこれまで通貨史で幾度となく経
験されているものであるが，本稿では明治初年及び江戸時代中期のわが国でお
きた通貨併存の状況を分析することを通じて，何らかのインプリケーションを
得てみたいと思う。
　（2）金札の発行とその流通
　慶応4（1868）年5月，当時日本の中央政府であった太政官は，政費不足を
賄うことと産業振興のためと称してわが国初の全国レベルでの不換紙幣「金札
（太政官札）」を発行した。発行にともなう布告には「皇政改始ノ折柄富国ノ基
礎被為建度衆議ヲ尽シ金札御製造被仰出世上一同ノ困窮ヲ救助被遊度思召二付
当辰年ヨリ来ル辰年マテ十三ケ年ノ間皇国一円通用可有之侯」ωと記されてい
る。この当時，庶民レベルでの商取引では江戸時代以来の通貨である二分金が
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利用されていた。その一方で金札の額面は拾両・五両・一両・一分・一朱（藤
原註＊両以下の単位は四朱＝一分，四分二一両となっていた）の5種類。かな
り高額の買い物から極めて日常的なことにまで利用できる実用的な設定となっ
ていた。つまり，二分金と競合する形で利用される筈のものであった。しかし
事態は当時の為政者の期待を全く裏切るものとなっていった。つまり，金札の
利用は極度に敬遠され，全く流通しない，あるいは極端なディスカウント（打
歩＝agio）付きでないと流通しないという事態が発生してしまったのである。
この閻の全国レベルでの打歩を今に伝える資料は存在していないが，例えば
「岩本栄蔵控帳簿」‘到によれば，最悪の時期には額面の半分程度の購買力をし
か持たなかったという。当初政府はある意味では当然のこととして金札の額面
通用を繰り返しアピールしたのであるが，未だ全国的な政治・経済的基盤を固
めたとは言い難い状況にあって，額面通用は次第に現実的なものとは言えなく
なってくる。同年12月，政府は遂に方針を変更させ，金札の時価通用を追認す
るようになる。12月4日の行政官布告は「金札ノ儀ハ世上融通之為メ御発行二
相成侯処近来往々分合ヲ付ケ取引致シ候者宥之大二物価紛乱ノ基ヲ生シ甚以不
便二成行侯以来ハ時之相場ヲ以通用可致様御沙汰侯事」（3〕また翌5日の東京府
町触には「一．金札通用被仰出侯上ハ当辰年ヨリー切年貢諸運上等金札ニテモ
正金ニテモ上納可致事但金札上納ハ時ノ相場ヲ以可相納事尤政府二於テモ同様
御遣出ノ事右之通町申末々迄不漏様可相能侯事」（・〕と記されている。ここで注
目すべきは，金札時価通用の公認もさることながら，納税に金札を利用するこ
とを認めていることである。新しく導入された貨幣が流通性を持つか否かに決
定的に作用するのはこの点にかかわるからである。その意味で同月22日の布告
で「今般被仰出候通諸上納物金納ノ分総テ金札ニテ時ノ相場ヲ以可相納二付テ
ハ諸国見合相場金百両二付札百式拾両ヲ以当分上納御定相成侯事」｛5〕とし，更
に翌々日の24日に会計官布告が「先達テ被仰出候通上納物金納之分総テ金札ニ
テ時ノ相場ヲ以テ相納二付テハ諸国見合相場金百両二付札百式拾両ヲ以当分上
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納御定相成侯事右ノ通関八州伊豆国御料村々ハ勿論私領村々最寄知県事ヨリ為
心得可触知侯也」｛6〕としていることは，「金札120：二分金！00」，つまり金札に
対して0．83の打歩を付ける事を公式に認め，その上で納税は全額金札で行うこ
とを可能にするものであり，何としても金札流通の円滑化を実現させようとす
る政府の意気込みの強さを感じるものである。
　高垣寅次郎博士は「クナップは『貨幣は国家法制の創造である』として，何
が貨幣であるかを決定するものは，国の法律制度に外ならないとした。一・・し
かし，これは国家権力の行届いている場合のことである」ω，と述べ，金札流
通が困難を極めた状況を説明しているが，翌明治2（1869）年（8〕に入ると事態
は大きく変動することになる。この年の1月に各藩が相次いで版籍奉還に踏み
切ったことから，明治新政府の権力は飛躍的に高まることになったのである。
貨幣流通（特に不換紙幣の場合）の円滑化に発行主体である権力基盤の充実と
そのことを利用者（国民）が実感することの意義はどんなに強調してもし過ぎ
ることはない。政府としては権力基盤の確立に見合った貨幣制度を築く必要に
目覚めたのであろうか。ほんの数か月前に認めたばかりの「打歩公認政策」を
破棄し，額面通用を要求するまでに変身するのである。同年4月には全国的に
金札の相場取引が禁止される。5月4日の布告は「先達テ被仰出侯租税其外諸
上納物金納之分百両二付百式拾両ヲ以テ当分上納御定ノ処今般改テ金札ノ儀ハ
正金同様被仰出侯二付以来金納ノ儀ハ総テ金札ヲ以テ相納侯様可致」｛9〕と記さ
れている。これに対する市場の反応は極めてクールなものだった。先に引用し
た『岩本栄蔵控帳簿』によると，これ以降金札への打歩は反って低いものと
なってしまっている。そしてその後も金札への打歩はかなり長期にわたって変
動を繰り返しつつ存続した。しかしそれでも政府基盤の安定とともに，次第に
額面通用に近い事例も珍しくなくなっていったことも事実なのである。政府が
明治2年に，金札の予定発行額を大幅に縮小させたこと，5年後には新しい紙
幣と交換することを約束したことなども事態の改善に大きく寄与したことは間
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違いない。しかし何よりも決定的だったのは明治政府の権力基盤が着実に積み
上げられていったことである。金札がむしろ二分金よりも選好される（打歩が
1以上になること）という事態も発生したほどであ乱
　これまで述べた金札の事例は，発行主体への信任がない限り貨幣の流通は円
滑にならないことを浮き彫りにするものであっれしかし逆にいえば，信任が
得られさえすれば，不換紙幣であっても円滑に流通することを示す事例でもあ
る。ただ，このことが可能になった背景には，政府の権力確立と同時に，不換
紙幣である金札のライバルが，金属貨幣でありながら品質の極めて粗悪な二分
金というものであったことを見落とす訳にはいかない。素材価値としても不換
紙幣と大差ない状態，つまり退蔵する価値がないものだったのであ乱それゆ
えに新政府の権力が固まるにつれて，金札への選好が高まっていったのである。
それでは明治初期とは違い，既存の貨幣と比べて品質が大きく落ちる新たな貨
幣を政府が強制的に導入した場合，どのようなことが起こるのであろうか。話
はさらに100年湖り，江戸時代中期がその舞台とな乱
謝1〕『法規分類大全　政体門　制度雑款　五　貨幣（紙幣附）三　紙幣一（以下単に“大全”と記
　　すj』4－5頁
　12〕沢田章：『明治財政の基礎的研究」1935年　225頁収録
　㈱　『法令全書　慶応四隼・明治元年（以下単に“全書’’と記す』373頁）
　14〕『大全』9－1C頁
　15〕r大全』11頁
　㈹　『全書』426頁
　17〕高垣寅次郎：『明治初期金融制度史研究」（清明会叢書　1972年）84頁
　18〕慶応4年は1868年9月までで，同年中の残りの期間が明治元隼となっている但
　19〕r大全』20頁
　（3〕明和南」鐘二朱銭の発行とその歴史的意義
　　　　　　　　　　　　へんしつ　江戸時代の貨幣の歴史は既質の歴史であると言われている。慢性的に財政難
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　で　肋に喘ぐ幕府は数少ない安定財源を貨幣の員乏質に基づく出目に求めていた。約
260隼閻に渡る江戸時代にいくどとなく貨幣の改鋳が実施されたが，員乏質では
ない，つまり従来の貨幣よりも金あるいは銀の含有量が多くするかたちでの改
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鋳は僅かに二度。後の改鋳は総て貝乏質であった。そしてその改鋳の歴史の中で，
明和年間（1764－1772年）の改鋳は，日本通貨史上見逃せないものである（こ
の節の議論は後出誼8）掲載の三上隆三博士の業績に多くを依っている。なお資
料の再検討などは今回改めて藤原が自ら実施したが，その過程で生じたかもし
れないミス，及び以後の問題へのインプリケーションの取り違えなどについて
はその責を総て藤原が負うこととする）。
　江戸時代の日本においては「江戸の金づかい，大坂の銀づかい」という言葉
が示すように，江戸では金貨，大坂では銀貨という具合に利用される貨幣が異
なっていた。しかも金貨は計数貨幣，銀貨は拝量貨幣といった形であり，利用
方法にも違いが存在していた。しかし明和年間の改鋳により，日本の貨幣制度
は大幅に変わってゆくことになる。
　明和9（1772）年9月，幕府は「此度通用之ため吹抜侯上銀，南鐙と唱候銀
を以，式朱之歩判被仰付候問，右歩判八を以金登爾之積　文銀井銭共，時之
相場之通無滞可致雨替事」ωという触れ書きを出し，新しい銀貨の発行を告げ
た。この銀貨には特徴が2つある。まず，この銀貨が当時としては卓越した晶
位（978／1，000）を保持していたことで，これは当時広く普及していた元文丁
銀（秤量貨幣）の品位（451／1，000）を大幅に上回っている。更に，それ故に，
この新しい貨幣の出現が江戸時代にしては珍しく「貝乏質」ではないように見え
ることも指摘できよう。もう一つ，この銀貨が日本の銀貨史上始まっていらい
の計数貨幣であったことも画期的である。しかし明和南鐘二朱銭は本当に貝乏質
されていないものなのだろうか。具体的な数字を詰めてみよう。当時の市場で
の金銀比価は「金一両当たりの元文丁目銀68匁」であったので，それを基に計
算すると，秤量貨幣である元文丁銀は純銀量として30－7匁（451／1，000×68匁
＝30，7匁）で金一両と交換されることになる。一方明和南鍾二朱銭は高品位な
がら量目が僅かに2．7匁しかない。従って明和南鐘二朱銭一枚当たりの純銀量
は2．64匁である。ところで明和南鐙二朱銭は計数貨幣であり，八枚で金一両と
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交換されることになっている。その際に含まれている純銀量は21．1匁（2．65×
8＝21．1匁）ということになる。これは比較にならない数字であるが，安永2
年12月の御触書では「式朱判之儀，世上通用之ため南鐘銀を以吹方被　仰付，
南鐘は是迄拾匁二付通用銀式拾五匁替二付」ωといづ何ともおかしな理由でこ
の差を合理化している。しかしこれで市場が納得する筈もなく，やはりこの時
期の改鋳も員乏質だったことが判明す孔
　市場の対応はまず実質的な価値で大きく劣る明和南鐙二朱銭を使用せず，実
質価値で勝る元文丁銀を選好する「えりぜに」であった。明らかに晶質で劣る
貨幣の利用が敬遼されるのは，一般的受容性が要求される貨幣にとってある意
味で健全な反応であったと言えよう。幕府はこれに大いに悩まされたようで，
一時期は明和南鐙二朱銭への事実上の打歩さえ認めたほどだった。それを裏付
ける資料が先の御触書の後半にある「武朱判八二て金壼爾二當侯二付，金と同
様可致通用旨被　仰出侯庭，式朱判壼爾二付責上四分買上八分之引替賃を以取
遣之儀，爾替屋共申立候二付，其通り被　仰付侯上，猶又過分之歩引等致し，
銭之儀も金と同様二は費買不致，通用難澁之趣相聞侯，吟味之上急度も可申付
慶，新規之儀二付，世上不遣馴，心得違も可有之二付，其沙汰二不及侯，以來
左之通可相心得侯」｛3〕という記述である。しかしそれでも明和南鐘二朱銭の流
通は困難であった。発行から数年を経た安政3（1774）年でも「武朱判之儀，
未京，大坂えも不行渡，為替等も難取組，江戸表諸間屋より，彼地聞屋え沸等
も差支侯趣相聞侯二付　猶又武朱判吹高を相増，月々銀座より大坂御金藏え差
登，京，大坂においても通用有之筈二侯間，諸問屋沸は勿論，為替等金と同様
無差支取組，彌無滞通用可致侯」ωといったような状況であづた。阿部譲二博
士は「このように，法令によって銀貨（藤原註＊明和南鍾二朱銭のこと）を強
制的に計数貨幣としたが，明和期より安永期（1764－1780）にわたって金幣の
価値が甚だしく騰貴したため，この銀計数貨幣で規定の個数を提供しても，金
貨とは等価に通用しないという実情がおこった。理想にはしり過ぎたもので，
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このため，いぜん銀は秤量貨幣として取扱われたたのである」例と述べている
が，事態は少なくとも短期的にはその通りであった。しかし少しタイムスパン
を長く持つと，上の記述とはかなり異なった様相が表れてくるのである。幕府
が威信を掛けて明和南鐘二朱銭の流通確保に乗り出したため，数年を経て，市
場には新しい反応が生まれ始めることになる。
　先に紹介した高垣寅次郎博士の金札流通困難に関する見解は，明治初年のあ
る意味での混乱期に関するものであったが，今検討している18世紀後半は幕府
の威光は国内では圧倒的なものだった筈である。これに対する商人たちの，細
やかではあるものの，ある意味で合理的でもある「えりぜに」戦術に限界があ
ることは当然のことと言えよう。明和南鐙二朱銭はしだいに「円滑に」流通す
るようになるのである。このことはただ単に商人の屈伏を意味するのであろう
か。実は商人はこれまでとは全く逆の形で「経済合理性」を発揮し始めたので
ある。
　明和南鐘二朱銭と丁銀とが同一の市場で併存しているということは，経済学
的に見ると悪貨と良貨が併存しているということである。ここにグレシャムの
法則が働くことは理論的に言って当然のことである。商人は幕府の強権を前に，
「えりぜに」戦術を放棄し，悪貨である明和南鐙二朱銭を好んで取引に使うよ
うにした。そして良貨である丁銀を退蔵するという戦術を採用し始めるのであ
る。安政8（1779）年1月の「式朱判之儀，世上通用相増侯ため吹方申付，去
ル辰年より金と同様取遣り，皆式朱判二ても可致通用旨相囑侯庭，當時二てハ
吹高も相嵩候二随ひ，重二二朱判のミを取遣りいたし，小判小粒ハ相貯侯様相
成侯ては，金銀取交世上通用融通之ため，式朱判吹方申付侯詮も無之問，彌金
と無差別取交，皆式朱判二ても通用致，金と式朱判之無差別，心得違無之様可
致侯，若金を園置侯様成儀も於有之は，急度答可申付侯」｛遣〕という幕府の布告
は事態の変化を明瞭に物語っている。明和南鐙二朱銭だけが流通し，丁銀は退
蔵されてしまったのである。
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　一般的に，秤量貨幣よりも進化した形態であると見傲されている計数貨幣の
普及・浸透は，皮肉にもそれが悪貨であったが故にこの時代の日本において実
現した。以後明和南鋳二朱銭は基本通貨のポジションを占め，その流通量は
年々増大してゆき，19世紀初頭には総貨幣流通量の20％を越えるに至ってい
る＝7〕。既に金貨は計数化されており，明和南鋳二朱銭の出現で銀貨もまた計数
貨幣化する。このことは日本においてこの時点で金銀複本位制度が確立したこ
とを意味している。そして，ここまで貨幣経済が「進歩」していた国は当時の
世界には存在していなかったものとあると考えられている（8〕。
　明和南鎌二朱銭の登場と数年後の定着は，国内的な銀貨と退蔵と併せて，も
う一つのグレシャムの法則を発動させたとされている。前出高垣博士の記述に
よると「この（明和南鐘二朱銭）はそれまでですら欧米と比べて低かった金銀
比価をより一層引き下げることになった」とし「このように金の低価格なるを
見た外国人は，争うて地銀をわが国に輸入して，金貨および地金に換えて国外
に持ち去った。金貨はこれから盛んに海外に流出し，文政以来天保に至まで金
貨幣の澗渇したのは，実に明和年聞に二朱銭を発行したことに起因している」
｛9〕とのことであり，明和南鐙二朱銭の発行と定着のプロセスでは，国内的には
良貨である銀貨の退蔵，国際的に言えば金の国外流出という2つの形でグレ
シャムの法則が働いたことになる。
　第三章はこうした歴史的事実が教えるところを根底に据え，EU通貨統合の
第二段階で生じ得る事態を検討することにする。
謝1〕商橋眞三・石丼良助：丁御鯛書天関集成」（岩波書店　一刷・1936年　二刷・1958隼　今回は二
　　刷を利用した）826頁
　（2〕陶鰯書天明集成j822頁
　13〕r御鯛書天明集成」822頁
　14〕r御頼書天明集成』822－823頁
　15〕阿部議二：『日本通貨経済史の研究』（紀伊國屋書店　1972年〕32－33頁
　16〕脚鰯書天明集成』822頁
　（7〕新保博1r近世の物価と経済発展」（東洋経済新報社　1978隼〕59貢
　　　なお，新保氏は同書の中で，「明和南鐘二朱銭が定着した背景には貨幣経済の浸透（特に農村
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　部への）によって，小額の計数貨幣への需要が社会的に存在していたこと」を指摘しており．幕
　府の威光のみならず，流通・定着の時代的必然性を明らかにしている。
18〕三上隆三：r円の誕生』（東洋経済新報社　ユ975年）77頁
（9〕高垣寅次郎：前掲書　25頁
3．通貨統合第二期における「最悪」のシナリオ
　（1）EMU内部の固定レートと域外諸国のフロート制
　1999年1月1日。参加国の姿は明確ではないものの，ヨーロッバ通貨統合の
第ニラウンドがスタートする。EMU参加各国は共通通貨ユー口と白国通貨と
の交換レートを不可逆的に圃定する（この際，参加国代表としてドイツ，フラ
ンスに登場願うことにする。この二国の参加なしでのEMUは考えられないか
らである。また便宜的に2ドイツ・マルク＝1ユー口，4フランス・フラン＝
1ユー口と固定されたと考えてみることにする）。為替レートが固定化されて
しまった訳であるから当然のことであるが，域内各国聞の外国為替市場は消滅
する。そしてドルあるいは円といった域外の通貨対しては唯一ユー口建ての為
替市場が対応することになる。ただ，「EMU内部での金融取引」はすべて
ユー口で決済されることが義務付けられるものの，それ以外の取引では依然と
して各国通貨が各国内で利用されることになっているものと思われる。また自
国民にすら共通通貨の使用を強制しえないのであるから，いわんや外国の企
業・個人との取引でユー口建ての決済を強制されることはないであろう。
　そこで改めて考えてみよう。確かに一定の収敷基準に基づいてEMU参加国
は決定されているのであるが，その発足時においてすらマクロの経済指標が完
全に一致している訳ではない。ましてそれ以後のことについて，そうした指標
が参加国問で収敏してゆく保証は全くないのである。そうである以上，（為替
レートが固定化されている）域内はともかく，域外の国々において，マルク・
ユー口・フランという3つの通貨が同じ扱いを受けることを期待する方がおか
しいのではないだろうか。既に，「（通貨統合がなされても，通貨統合参加国
　364
　　　　　　　　　　“EU通貨隷合第二期移行への懐疑的視点”　　　　　　　　　83
の）金利が低下しないとみているアナリストや投資家も多い。というのは，ド
イツ・マルク建ての中長期債に投資されていた資金が，スイス・フランに向か
う可能憧も高いからである。ユー口が経済実態を反映した通貨になるのは事実
であるが，安定した通貨になるかどうかは，依然として不確実である。すなわ
ち，通貨統合参加国が1999年以降も，『マーストリヒト条約』で定められた収
敷基準を厳格に遵守するかどうか分からないからである」という見方が提起さ
れているω。
　以下の議論では，これら3つの通貨が，背後にある実体経済（ユー口それ自
体には固有の実体経済は存在していないのであるが）の動向に応じる形で，域
外諸国のマーケット・フォースの赴くまま，異なった取り扱いを受けることが
前提となっている。
　次のようなケースを考えてみよう。今日本のあるメーカーがドイツに機械の
輸出をし，その代金（仮にマルク表示では2万マルク，ユー口表示では1万
ユー口だとする）の決済にユー口ではなくマルクを要求するとする。前に述べ
た通り，この段階では国内取引ですらメインは各国通貨なのであるから，外国
企業に対してユー口使用を強制することはできない筈である。そしてそのメー
カーは代金を日本に持ち帰って，東京の外国為替市場で売却するものとしよう。
「マルクー円」というマーケットは確かにEMU内部では消滅してい孔しか
し実際に日本にマルクが持ち込まれる以上，東京で相場が立つのを禁止する権
限は譲も持っていない筈である。相場は成立する。無論そのレートがEMU内
部で圃定させたユー口とマルクとのレートに合致するのであれば何の問題もな
い。しかしその時点でのユー口の対円レートが「1ユー口＝200円」であった
として，東京のマーケットで「1マルク昌100円」というEMU内部レートか
ら弾き出されるレートが成立している保証はどこにもないのであ乱もし東京
のマーケットが，ドイツの実体経済の強さを評価して，ユー口よりもマルクの
方が強い通貨であるという認定を下し，「1マルク＝110円」というレートを打
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ち出したとすると何が起きるだろうか。この企業は1万マルクを東京のマー
ケットで売却することで220万円を手にすることができる。そしてそれを
EMUのマーケットで売却すれば1万1千ユー口を獲得することになり，ユー
口で支払いを受けた場合より有利な状態に立つ事になる。更にそのユー口を固
定レートでマルクに交換すれば2万2千マルクを獲得することとなる。ヨー
ロッパ大陸と極東との聞を一回りしただけでこうした利潤を手にすることがで
きるという訳である。勿論全体にフロート制が適用されてていればこうした状
態は裁定行動によって瞬時に解消されることなる。しかしマルクーユー口問の
為替レートが固定されているとこうした裁定は成立しなくなる。また，「円売
り＝ユー口買い」によっていくぶん円安＝ユー口高が進行するとしても，東京
のマーケットはユー口よりもマルクを高い通貨として判断している以上，対円
レートで見て，マルク高の度合いはユー口高のそれを凌駕することであろう。
つまり，マルクーユー口の法定比価（2マルク＝1ユー口）と市場比価（2マ
ルク＝1．1ユー口）とが乖離しているのである。そしてこのケースではマル
クが良貨，ユー口は悪貨となる。
　逆にフランスの実体経済が苦境に立っている場合を考えてみよう。同様に日
本のメーカーがフランスに機械を輸出してその代金（フラン表示で4万フラン、
ユー口表示で1万ユー口）の支払いを今度はユー口で求めたとする。東京市場
に持ち帰られたユー口はユー口の対円レート，つまり1ユーロニ200円で換金
され，このメーカーは200万円を獲得する。その際に東京のレートがEMU内
部での固定レートに沿って弾き出される1フラン＝50円というレートであれば
問題ないが，その保証は全くない。しかしもし東京で1フラン＝40円という
レートが成立していることになると次のような事態が発生する。東京市場では
200万円をフランと交換する際に5万ララン得ることができるのである。そし
てこの5万フランをEMUに持ち込めば1万2千500ユー口を獲得することが
可能になる。この場合も，全体がフロート制を採用していれば，この状況は裁
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定取引によって消滅するが，システムの一部のレートが固定されている場合，
そして東京市場がユー口がフランよりも強い通貨であることを認譲し続けてい
る隈り，この状況は継続することになる。つまり，フランーユー口の法定比価
（4フランニ1ユー口）と市場比価（5フラン＝1ユー口）とが乖離している
のである。そしてこのケースではフランが悪貨，ユー口は良貨となる。
　r果たして企業レベルで上で述べたような行動が実際に取られるのか？」と
いう疑間が投げ掛けられそうであるが，「理論的には，企業は，ユー口が実際
に市申に流通することになる2002年1月までは，ユー口建てで社債を発行する
必要はない。しかし，社債を発行する大企業は，それ以前に，ユー口のベンチ
マークを確立して，すでに流通している債券とユー口建て債券の裁定取引を行
いたいと考えるであろう。ユー口の金利がドイツ・マルクと同じか，あるいは
低ければ，ユー口建てに変更しようとする考え方が強まるであろう」12〕という
形で，貨幣の価値の1つである金利という面でユー口とマルクとが乖離する可
能性を指摘する見方が存在している。またユー口導入に伴う法的な問題点とし
て「ドイツ・マルクLIBORで契約されていた取引が，99年のユー口導人後，
ユー口LIBORに変更された場合，ドイッ・マルクのイールド・カーブがユー
口のイールド・カーブがほぼ同じであれば問題は少ないとも言えるが，ユー口
導入国が多数に及び，この結果，（ドイツ・マルク及びユー口それぞれが）か
なり異なったイールド・カーブとなった場合などには，契約の一方の当事者が
不足の損失を被り，契約の解約等を要求する可能性も高いと言えよう」；3〕とい
う実例があげられているが，これは「場合によってはマルクとユー口の評価が
乖離することもありえる」という予測そのものである。企業は「建て葡」に縛
られず，冷静にマーケットの動きを見据えて行動すると予測するのが現実的で
あろう。
　話を為替レートに戻そう。勿論，域外マーケットのこうした動きに対して
ECBは市場介入を実施し，固定レートと実勢レートとの乖離を防ごうとする
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だろう。しかしマーケットが「通貨Aと通貨Bとは実力が違う」という判断を
下している時に，中央銀行が介入したからといって事態が変わる期待すること
は，外国為替市場の常識に反することであろう。
註ω椙沢幸悦：rヨーロッパ単一通貨劉（東洋経済新報社　1997年）234頁（但し，引用文頭の
　カッコ内は藤原による揮入）
　12〕相沢幸悦：前掲書238頁
　13）働国際通貨研究所（編）：「欧州単一通貨ユー口のすべて』（東洋経済新報社ユ997隼〕138－139
　頁
　（2）rえりぜに」と打歩付き流通の可能性
　域外のマーケットでこのような評価が行われていると知ったドイッの消費者
の行動はおそらく大きく変化することになるだろう。まず第一段階では良貨で
あるマルクを悪貨であるユー口とEMUの固定レートで評価することが嫌悪さ
れるω。「えりぜに」の発生である。しかし現実には買い物をしなくてはなら
ないので観念的な意味での「えりぜに」に終始している訳にはいかない。そこ
でその際には次のようなことが発生するであろう。いま，ある商品が2マルク
であるとして，その商晶の値札に「2マルク・1ユー口」という表示があった
場合，マルクの対外価値が高いことを理由に値札の掛け替えを要求するのであ
る（こうした事例は現実にも存在する。最近でこそ状況は変わったかもしれな
いが，例えば日本国外で買い物をする際に，その時点での円一ドルレートが1
ドル＝150円であるにもかかわらず，「円で支払うのであれば3，000円，ドルで
支払うなら（市場の裁定関係からすれば当然20ドルとなる筈のところである
が）18ドルで良い」といったアピールを受けることはしごく日常的な光景で
あった。ただこれはレートそのものよりも為替市場における流動性の問題か
もしれないが）。つまり，これまで2マルクであった商品について「1，812マル
ク・ユユー口」という値札を要求するようになるであろう。これは金札あるい
は明和商鍾二朱銭発行初期に発生したのと同様な形でユー口に打歩が発生する
ことを意味する。
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逆にフランスでは商店サイドの行動に変化が生まれる。域外マーケットでの
フランの対外価値がユー口よりも低いことを知った商店サイドでは，悪貨であ
るフランを良貨であるユー口とをEMUの固定レートで評価することを嫌悪す
ることであろう。フランを忌避するというスタンスでの「えりぜに」が発生す
るのである。しかし現実には商晶を販売しないことには存続しえない商店サイ
ドとしては値札の付け替えを行うことになる。固定レートの下では「4フラ
ン・1ユー口」という値札が付く筈であるが，商店サイドはそれを拒み，域外
マーケットでのレートに従って，従来ならば4フランで売られていた商品に
「5フラン・1ユー口」という値札をつけろという形で商売を再開することに
なる。フランスでは商店サイドの行動がフランに打歩を発生させることになる
のである。
　しかし最終的には「政治統一」すら視野に入れているEUにおいて，ユー
口が（あるいは各国通貨が）域内諸国で打歩付きで流通するという事態を容認
するということがありうるであろうか。これでは単一通貨を導入した意味が殆
どないことになってしまうのではないだろうか。
誼1〕通貨統合の第二期において実際には現金としてのユー口は流通していない。あくまで信用貨幣
　の枠内に収まっている竈しかしこの期間が消費者に対するユー口の周知期間であること，並びに
　消費者によるクレジット・カード等信用決済利用の可能牲が排除されないことなどの理由により，
　この「値札付け替え」問題の発生は現実的なものである。
　（3）打歩の禁止とグレシャムの法則
　EU（あるいはECB）はこうした状況を前にして何らかの措置を講ずる必要
性に迫られる筈である。具体的には打歩の禁止であるが，江戸時代の日本，つ
まり鎖国下の幕府の威光を以てしても打歩の禁止は容易ではなかったことは既
に見た通りである。警察権を持ち，一定の法律を備え，それに基づいて場合に
よっては投獄といった物理的な対応さえ可能であった幕府ですら，明和南鍾二
朱銭への打歩を解消させるのに数年を要している。この時点でEUに警察権
が与えられるいる可能性は皆無である。残るはEMU参加各国政府が各国内で
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対応するというオプションであるが，これだけマーケットメカニズムが発達し
ている現代において，それを無視した強権発動が果たして可能なのであろうか。
　可能・不可能の吟味は取り敢えず無視するとして，これから検討するのは，
何らかの措置の結果，各国内での打歩は消滅し，EMUの固定レートに基づく
2本建ての価格表示が戻った場含において発生するであろう状況である。まず，
ドイツであるが，マルクの域外マーケットでの高値を知っている消費者は，意
図的にマルクを海外に流出させ，そこでのレートでユー口を有利な形で調達す
ることになるであろう（これは一個人レベルでは面倒だし，手問も掛かる事で
はあるが，そうした間題は，この二一ズが潜在的に，かつ膨大に存在している
ことを察知した尊門の業者が直ぐに誕生することで解消される）。つまり国内
の取引は専らユー口を用いられるようになり，マルクは海外へ流出してしまう
のである。勿論資産として保有されている貯蓄もマルク建ての形で海外へ流出
する。国内でよりも域外での方が高い価値を認定されるからである。皮肉なこ
とで，しかも予想を裏切る形でであるが，強い通貨を持つゆえに，ユー口への
反感が最も強かったドイッで，ユー口が流通するのである。しかし，マルクの
海外流出はドイツ経済にとって大きな痛手となる筈である。（これまでの検討
から，とてもそこまで進むとは考えられないのだが）勿論EMUが第三段階に
まで進行すれば，マルクという通貨そのものが廃止され，海外に流出したマル
クも同様の運命を辿るのであるが，その際には世界最強の通貨の一つ，例えば
スイス・フランにでも転換され，二度とドイッの土を踏む事はないだろう。
次にフランス。ここでは打歩付きはフランであり，フランスの消費者は域外
のマーケットでユー口を売却して「安いフラン」を購入する。そしてフランス
国内では良貨であるユー口は流通の世界から姿を消し，国内での取引は尊らフ
ランで行われることになる。そしてフランス人の資産はユ』口建てで保有され
ることになる。ここでも皮肉なことが起きる。今回の通貨統合に最も熱心で
あったフランスではユー口は流通しないのであるω。
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註｛1〕　Gm1］we　D　P・’THE　ECONOMICS　OF　MONETARY　lNTEGRATION（2ed）’
　　（キム・ジュンホ訳r通貨統合の経済学』文眞堂　1995）には次のような記述がある。（ただ状況
　　設定が本稿とはいくぶん異なっているのでそれを予め示しておく由①併用対象となっているのが
　　ユー口ではなく，「一切平価切り下げを行わない」という保証が付けられた“ハードECU”とい
　　う通貨であること，②各国通貨の対ECU為替レートは（中心レートの上下に変動幅が与えられ
　　た）市場で日々変わることになっていること）。「商店主たちが，中心レートを使ってECU価格
　　を設定すると仮定しよう。このケースで，消費者たちは，市場でより弱い通貨を使用するインセ
　　ンティブをもつことになる。例えば，もし外国為替市場で国民通貨がECUに対する中心レート
　　以下に下落したら，消費者は支払いに国民通貨を使用するインセンティブをもつことになる。
　　ECUが弱い場含は弱い場合はその反対のことが起こるだろう。これは悪貨は良貨を駆逐すると
　　いうグレシャムの法貝咀の応用にすぎないことに注目されたい。……弱い通貨は取引に使われる一
　　方，強い通貨は決済に使われる。逆説的に，グレシャムの法則は，いわゆるハードECUは，交
　換手段として使われないということを予見している」（同蓄ユ70－17煩〕
　　本稿はこのグローブ教授の著書に大きな刺激を受けている。ただ．教授は「漸進的な通貨統合
　　は必ず失敗する」という点で筆蓄と立場を同じくするが，「急進的あるいはショック療法的な形
　　であれば通貨統合は実現可能」と見る点で立場を異にしている。
　（4）インフレに依る対応
　これまで検討してきたのは通貨統合後の世界で打歩が禁止された場合の悪夢
のシナリオであるが，打歩が禁止された後に域内・域外市場間での資金移動を
ストップさせ，悪貨のみが国内に流通するという事態の歯止めになりうる方法
が一つある。それはインフレであり，悪貨を受け取る商人サイドの自己防衛と
いうマーケット・フォースが誘因となって引き起こされるものである。
　ドイッの商人を例にとろう。打歩が禁止されたことで2マルクの商晶は
EMU固定レートに基づき1ユー口で販売されることになる。その一方で，域
外市場で「2マルク＝1．1ユー口」というレートが存在している場合，この商
人が商品販売を通じて受け取った1ユー口は域外市場では僅かに1，818マルク
の価値しかもたないことになる。これは明らかに商人サイドの損失であり，こ
れを放置しておくことはできない。そこでとり得る方法が商晶価格の引上げで
ある。具体的に言えば，先の商品．を2．2マルクに値上げするのである。EMU
固定レニトに従えばこの商晶のユー口建て価格はL1ユー口となる。このユー
口での受取額を域外市場のレートで計算すると約2マルクという二とになり，
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商人サイドは不利な立場から解放されることになる。つまり，マルクとユー口
は域内・域外を通じて無差別となり，域外換金や資産の流出には歯止めがかか
ることであろ㌔しかし，そのために払われた犠牲は「ドイッの物価が10％上
昇する」ということなのである。フランスの場合も同じで，ユー口建てで
12．5％の物価上昇という貴い犠牲と引き換えに，フランとユー口の無差別化が
達成されることになる。ここで注目すべきことは，フランがマルクよりも弱い
通貨であると域外市場が認識している以上，「期待される」物価上昇率はドイ
ッよりもフランスの方が高くなくてはならないことである。そしてそのこと故
に，域外市場では引き続きフランよりもマルクの方が高い価値を付与されるで
あろうことである。つまり，再度EMU固定レートからの乖離が始まる訳で，
両国のマクロの指標に差がある限り，乖離を防ぐ為には両国は継続的に物価を
上昇させていかなくてはならないのである。これまた悪夢のシナリオと言わざ
るをえない所以である。
4．結　　　語
　これまで本稿では通貨併用期問において起き得る最悪の事態をかなり誇張し
てスケッチしてきた。現実的ではないという批判もあろうが，歴史的事実を振
り返り，マーケット・メカニズムの発動を考慮に入れるならば，あながち的外
れな議論ではあるまい。冒頭でも述べておいたように，極限状況を描く事での
み浮かび上がる問題点というものが存在していると筆者は稿を終える今の段階
でも確信しているところである。
　もし域外レートに合わせる形で打歩を認めるのであれば，「通貨統合」とい
う言葉と全く矛盾することになってしまい，EUがこれを採用することはでき
ないであろう。また「通貨統合」という言葉に拘って，打歩を禁止した場合に
は，グレシャムの法則が作動して，良貨となった通貨が域外に流出してしまい，
関係各国経済は大きな打撃を被ることであろう。更に，商人サイドのマーケッ
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トフォースが発動されて大規模かつ継続的なインフレがEMU参加各国で発生
するとするならば，「インフレに関するEMU参加基準」などは全く意味のな
いものとなってしまう。資金流失とならなんでこれも参加各国経済にとっての
大打撃となることはいうまでもない。域外各国のEUあるいはユー口を見つ
める眼指は一層冷たいものとなってしまい，通貨統合そのものの無意味さが世
界中に知れ渡ってしまうことであろう。
　ひとつだけユー口という単一の単位を用いながら，インフレも防止する手立
てはある。それは「ユーロマルク」あるいは「ユーロフラン」というそれぞれ
別個の通貨を創設して，その評価を市場に任せることである。これは実は打歩
付き流通と同じことなのであり，当面とてもとり得るスタンスではないかもし
れないが，「単一」という名分を保ちつつ，経済の秩序を維持するためには最
も現実的な対応かもしれない。
　かつてイギリスの女性鉄血宰相は「EU統合は単一経済市場の誕生を以て十
分」ωと発言していたが，再度この発言を吟味することが必要かもしれない。
謝1〕ユ984年6月のフォンテンプロー・サミットヘのサッチャー首槻（当時）参加スタンスがその象
　徴的なもの。
参考文献
一＜誼〉に掲載されていないもの一
Dixon　R．：’BANKlNG　lN　EUROPE（London1993）
ELAgr柵A　M．’E日ropea口㎜o日e漉ry　iot昭raOo皿（E】一Agr囲a　A，M．洲㎞直dited　co皿甘ibuOoエ■s’The　econo－
　mks　of　the　European　Co蛆血u㎜tヅ伽d〉（Harvester　Wheatsche副f1994〕収録
Gonz劃1e孟CJMl■BANK1NGINEUROPEAFTER1992刊（L011don1993）
舳ris　Th召o：’Europ田皿Com㎜㎜jty亘c㎝o皿ics”く3ed〉（H固rvester　W止eats曲eヨfユ994）
Mayes　D　G．1The　European　Mo口邊tary　S葺stemn（El－Agr纈目A，M．with　editod　contnbutlons“The　econo一
　㎜es　of　the　Europea皿Commm1tヅ伽d〉（Harvester　Wh鮒sche宜f1994）収録
大西健美・岸上懐太郎・中曽糎佐織（繕）：『EU』（全三冊）（早稲田大挙出版部　i995）
桜井錠治郎：rEU通貨統合一歩みと展望一（社会評論社　1994）
囲中素香：『EMS；欧州通貨制度一欧州通貨統合への焦点一（有斐閣　1996）
浜矩子：粉裂する欧州経済一E　U崩壊の構図」（目本経済新闘社　199毛）
373
